我国外汇储备增长对宏观经济的影响分析 by 陈嵘
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视为固定汇率。
三、外汇储备规模过大对中央银行货
币政策的制约作用
外汇储备持续增长，在货币当局账目
上的对应反映就是外汇占款的增长，外汇
占款是我国基础货币的重要构成部分，所
以外汇储备的持续快速增加， 迫使央行增
加基础货币的投放， 导致货币供应量增长
过快，从而制约了我国的货币政策。
1、外汇储备增长影响货币政策的结构
在外汇储备的增加导致货币供应量
被动扩张的同时，央行为了控制货币供
应量，就必然会压缩除外汇占款以外的
其它基础货币的投放渠道，这就会引起
货币政策的结构发生变化。从外汇储备
的形成机制看，外向型企业将其持有的
外汇出售给指定的银行，取得相应的人
民币，外汇指定银行再将其结算周转外
汇余额超过规定上限的部分在外汇市场
上卖出，中央银行购入这部分外汇后，就
会增加外汇储备。由此可见，中央银行由
于增加外汇储备而增加的货币投放，其
对象主要是资金相对充足的外向型企业、
行业和部门；而对于内向型企业、行业和
部门，由于中央行压缩了其他基础货币
投放渠道，会面临资金更加短缺的状况。
外向型企业资金相对充足，利用中央银
行增加的货币投放，使企业的生产规模
不断扩大；内向型企业在这个过程中难
以得到充足的资金，不能扩大规模，对于
本身就濒临倒闭的企业更是难以自救。
这种结构性矛盾，形成了潜在的宏观经
济不平衡，加大了宏观调控的难度。
2、外汇储备增长限制货币政策调整的及
时性
随着外汇占款越来越成为基础货币投
放的主要渠道，中央银行对这种投放渠道
的依赖性就越强，但是这种投放渠道的可
持续性、可调节性较差，主要取决于外汇
储备的增长情况。外汇储备持续增长时，
经济运行所需的基础货币能够保证投放；
外汇储备增长放缓时，由于中央银行在基
础货币投放方面已经形成对外汇储备的依
赖，货币政策往往不能及时进行调整。
3、外汇储备增长降低货币政策主动性
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当外汇市场持续的供大于求时，中央
银行被动地入市干预以维持汇率的稳定，
就会利用人民币购入外汇，外汇储备的持
续增加使得货币供应量被动扩张，此时货
币政策的主动性降低，调控机制的有效性
也随之降低。这几年我国为了维持汇率稳
定，被动吸纳外汇储备，使得外汇储备持
续增加，从而货币投放的增加也是被动
的，中央银行为保持货币供应量的增加在
预定的范围内，就必须压缩国内信贷。从
1996 年到2002年，中央银行对商业银行
的再贴现和再贷款的数额从14518亿元人
民下降到9983亿元人民币，占其全部资产
运用的比例从55% 下降到20%，这使中央
银行控制货币供应量的主动性降低。
此时，中央银行可以实行外汇冲销政
策，即中央银行通过公开市场操作，出售
债券，抵消由于中央银行净外汇资产增加
而引起的基础货币扩张，减少由于外汇储
备增加带来的基础货币投放，避免可能产
生的通货膨胀。但是，在债券市场上出售
的债券代表了将来某一时刻要对其进行偿
还，可能形成将来的财政负担。即使这种
冲销政策暂时缓解了货币政策主动性降低
的问题，但会引发潜在的债务负担，因此，
对任何一个国家都不能长期使用。
》接193页
[参考文献]
1、张燕生．中国贸易顺差猛增徒有
其表http://finance.sina.com.cn，2006
年 07月17日
2、韩复龄著．一篮子货币［M］．北
京：中国时代经济出版社，2005．
3、钟伟．化解人民币升值压力对策
综述［N］第1财经日报，2005－5－
13．
结合起来，相互调配，以释放人民币大
幅升值的压力。
（二）提高我国境内美元存款利率，控制
外汇储备增长
全球著名的投资机构高盛抛出惊人
预测：“(中国)央行半年内可能会再加息
三次，存款准备金率也将继续提高，可
能会达到甚至超过13%”。因此，当前通
过降低我国利率水平缓解人民币升值压
力已不现实，但却可通过适当提高我国
境内美元存款利率来缓解人民币升值问
题，以适当提高境内美元存款利率来提
高我国居民的购汇意愿。 为此，政府可
根据实际情况，当人民币存在大幅升值
压力时，在不高于美联储存款利率前提
下可适当提高境内美元存款利率。
（三）完善汇兑和账户监管，建立外汇资
金流动全程监测体系。
国际经验表明，在经常项目承诺可
兑换的条件下，要以外汇管制手段阻击
国际热钱的流入难度非常大，即使投入
大量的人力物力也不能实现有效监管。
